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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12565 12666 14049 15154 

同比增长 12.6% 0.8% 10.9% 7.9% 

净利润(百万元) 2466 854 2859 3242 

同比增长 5.2% -65.4% 234.7% 13.4% 

毛利率 35.3% 33.0% 34.1% 35.2% 

净利润率 19.6% 6.7% 20.3% 21.4% 

净资产收益率（%） 17.3% 5.6% 16.0% 15.6% 

每股收益(元) 1.46 0.51 1.69 1.92 

每股经营现金流(元) 1.65 0.14 2.13 2.20 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：公司披露 2019 年半年报：全年实现营业收入 60.38 亿元，同比增长 0.84%，实现归
母净利润-6.91 亿元，同比减少 153.24%，基本每股收益-0.409 元/股。扣除美国石膏板事项
所有相关诉讼费用的归属净利润 11.70 亿元，同比减少 11.72%。 
点评： 

 Q2 收入增速回正，营业利润降幅环比收窄。公司 2019 上半年实现营业收入 60.38 亿

元，同比增长 0.8%。其中 Q1 实现营业收入 24.27 亿元，同比下降 2.8%，Q2 实现营

业收入 36.11 亿元，同比增长 3.5%，收入增速转正。 

 销量及单平盈利水平环比回升，验证高端化趋势。2019 上半年石膏板单平收入与毛利
全年平均水平分别为 5.61 元和 1.98 元，同比分别下降 0.45 元和 0.33 元；其中 Q1 单
平收入与毛利分别为 5.30 元和 1.63 元，Q2 单平收入与毛利分别为 5.83 元和 2.29 元，
环比皆有所提高。 
2019 上半年单平米期间费用 0.69 元，同比下降 0.16 元，主要因单平米管理费用下降
0.13 元。2019 上半年单平净利-0.76 元，同比下降 0.41 元，主要是受美国石膏板诉讼
费用影响；若扣除相关诉讼费用影响，上半年单平净利 1.30 元，同比下降 0.21 元。 

 重大诉讼和解，影响当期利润。我们认为本次和解化解重大诉讼的风险，有利于北新
建材及泰山大幅度降低诉讼成本（近三年平均每年费用支出约 1 亿元），释放业绩；
同时，扫清公司国际化进程中的障碍，有利于后续国际业务的开展。 
 

盈利预测与投资建议： 

 公司属于典型的低估值龙头。石膏板行业重修需求支撑下可实现平稳增长，公司占据
60%市场份额，成本优势构建了很强的竞争壁垒，且公司负债率低、现金流好。 

 石膏板使用阶段临近竣工，因此需求增速滞后于商品房销售面积增速三个季度左右，
18 年处于寻底阶段。我们预计随需求企稳回升，以及随产能扩张、环保趋严，公司市
占率提升带来定价权进一步体现，公司石膏板有望量价齐升。 

 我们调整公司盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 8.53 亿元、28.57
亿元和 32.42 亿元，8 月 19 日收盘价对应 PE 分别为倍 35.3、10.5 倍和 9.3 倍，维持“审
慎增持”评级。 

 

 风险提示：地产投资超预期下滑、竣工回暖不及预期 
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底部基本确认，龙头再起航 
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2019 年 08 月 20 日 
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 报告正文 

事件 

 公司披露 2019 年半年报：全年实现营业收入 60.38 亿元，同比增长 0.84%，

实现归母净利润-6.91 亿元，同比减少 153.24%，基本每股收益-0.409 元/股。

扣除美国石膏板事项所有相关诉讼费用的归属净利润 11.70 亿元，同比减少

11.72%。 

 公司二季度单季实现营业收入 36.12 亿元，同比增长 3.5%，实现净利润-10.15

亿元，同比下降 225.1%，实现归母净利润-10.19 亿元，同比下降 226.1%。 

 公司披露 2019 年前三季度业绩预告：报告期内，预计实现归母净利润

3500-5000 万元，同比下降 97.55%-98.29%，基本每股收益 0.02-0.03 元/股。

其中 Q3 预计实现归母净利润 7.26-7.41 亿元，同比下降 0.40-2.41%，基本每

股收益 0.43-0.44 元/股。 

 

点评 

 Q2 收入增速回正，营业利润降幅环比收窄。公司 2019 上半年实现营业收入

60.38亿元，同比增长 0.8%。其中Q1实现营业收入 24.27亿元，同比下降 2.8%，

Q2 实现营业收入 36.11 亿元，同比增长 3.5%，收入增速转正。 

我们剔除诉讼费用等的影响，2019 上半年公司实现营业利润 12.67 亿元，同

比下降 15.14%，其中 Q1 实现营业利润 3.9 亿元，同比下降 31.32%，Q2 实

现营业利润 8.7 亿元，同比下降-5.59%，营业利润降幅环比显著收窄。 

 销量及单平盈利水平环比回升，验证高端化趋势。我们预计公司 2019 上半年

石膏板销量 9.04 亿平方米，同比增长 4.4%，销量基本符合预期。其中 Q2 单

季度石膏板销量约 5.4 亿平，同比增长 6.3%，环比增速提升。 

价格及盈利方面，2019 上半年石膏板单平收入与毛利全年平均水平分别为

5.61 元和 1.98 元，同比分别下降 0.45 元和 0.33 元；其中 Q1 单平收入与毛利

分别为 5.30 元和 1.63 元，Q2 单平收入与毛利分别为 5.83 元和 2.29 元，环比

皆有所提高。 

我们认为单平收入的提升，主要来自于产品结构的改善：预计公司 Q2 龙牌

石膏板销量增长显著高于泰山及梦牌，拉动产品均价及单平毛利，验证石膏

板行业高端化趋势。 

2019 上半年单平米期间费用 0.69 元，同比下降 0.16 元，主要因单平米管理

费用下降 0.13 元。2019 上半年单平净利-0.76 元，同比下降 0.41 元，主要是

受美国石膏板诉讼费用影响；若扣除相关诉讼费用影响，上半年单平净利 1.30

元，同比下降 0.21 元。 
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图表 1、北新建材单平收入及盈利情况 

单位：元 2017 2018 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 

单平收入 5.43 5.85 4.71 6.03 6.06 5.67 5.61 

单平成本 3.31 3.67 3.20 3.39 3.75 3.59 3.64 

单平毛利 2.12 2.18 1.51 2.65 2.31 2.07 1.98 

单平净利 1.29 1.33 0.81 1.71 1.51 1.17 -0.76 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 “价本利”执行到位，经营质量高位维持。2018 年公司提出并贯彻“价格-

成本-利润”经营模式，控制应收账款和加强存货管理；泰山石膏清理闲置库

存，提高周转材料利用率，并调整采购策略，搭建网上采购平台，为原材料

及时供应提供充分保障。 

公司 2019 年应收账款周转率和存货周转率分别达到 2.97 次和 14.92 次，同比

分别下降 0.18 和 0.17 次，但仍保持在高位。 

图表 2、北新建材存货周转率  图表 3、北新建材应收账款周转率 
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数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 重大诉讼和解，影响当期利润。本报告期内，就美国石膏板诉讼事项，泰山

石膏发生律师费、差旅费、和解费等共计 18.34 亿元（包含预计负债 17.94

亿元）；北新建材发生律师费、差旅费、和解费等共计 2744.4 万元。截至 2019

年 6 月 30 日，泰山石膏就本诉讼累积发生的律师费、差旅费、判决金额、和

解费等共计 24.05 元（包含预计负债 17.94 元）；北新建材就本诉讼累积发生

的律师费、差旅费、和解费等共计 2.01 元，北新建材与泰山石膏就本诉讼累

积发生的律师费、差旅费、判决金额、和解费等共计 26.06 元（包含预计负

债 17.94 元）。 

我们认为本次和解化解重大诉讼的风险，有利于北新建材及泰山大幅度降低

诉讼成本（近三年平均每年费用支出约 1 亿元），释放业绩；同时，扫清公司

国际化进程中的障碍，有利于后续国际业务的开展。 
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投资建议 

 公司属于典型的低估值龙头。石膏板行业重修需求支撑下可实现平稳增长，

公司占据 60%市场份额，成本优势构建了很强的竞争壁垒，且公司负债率低、

现金流好。 

 石膏板使用阶段临近竣工，因此需求增速滞后于商品房销售面积增速三个季

度左右，18 年处于寻底阶段。我们预计随需求企稳回升，以及随产能扩张、

环保趋严，公司市占率提升带来定价权进一步体现，公司石膏板有望量价齐

升。 

 我们调整公司盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 8.53 亿元、

28.57 亿元和 32.42 亿元，8 月 19 日收盘价对应 PE 分别为倍 35.3、10.5 倍和

9.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示 

地产投资超预期下滑，竣工回暖不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 5652  6395  9196  11924  
 

营业收入 12565  12666  14049  15154  

货币资金 490  1193  3783  6378  
 

营业成本 8128  8483  9258  9816  

交易性金融资产 2490  1804  1929  1981  
 

营业税金及附加 180  165  201  217  

应收账款 80  99  103  111  
 

销售费用 380  422  421  424  

其他应收款 72  101  106  112  
 

管理费用 588  640  1068  1137  

存货 1279  1505  1584  1678  
 

财务费用 36  14  61  92  

非流动资产 12256  12478  12746  12972  
 

资产减值损失 5  2  4  5  

可供出售金融资产 177  182  180  180  
 

公允价值变动 3  -2  -2  -0  

长期股权投资 171  149  152  154  
 

投资收益 83  83  71  79  

投资性房地产 51  47  48  48  
 

营业利润 3030  3078  3165  3602  

固定资产 7590  8105  8495  8789  
 

营业外收入 53  51  61  55  

在建工程 2303  2030  1846  1722  
 

营业外支出 268  1950  10  10  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 2815  1179  3217  3648  

无形资产 1689  1737  1789  1835  
 

所得税  335  332  382  434  

资产总计 17908  18873  21942  24896  
 

净利润  2481  847  2834  3214  

流动负债 2313  2405  2385  2316  
 

少数股东损益 15  -7  -25  -28  

短期借款 891  600  500  400  
 

归属母公司净利润 2466  854  2859  3242  

应付票据 0  39  21  26  
 

EPS(元) 1.46  0.51  1.69  1.92  

应付账款 812  952  1025  1074  
      其他 610  814  839  815  
 

主要财务比率 

    非流动负债 1156  991  1369  1501  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 534  784  919  1081  
 

成长性 

    其他 621  207  450  420  
 

营业收入增长率 12.6% 0.8% 10.9% 7.9% 

负债合计 3469  3396  3754  3817  
 

营业利润增长率 10.5% 1.6% 2.9% 13.8% 

股本 1690  1690  1690  1690  
 

净利润增长率 5.2% -65.4% 234.7% 13.4% 

资本公积 3141  3141  3141  3141  
 

 
    未分配利润 8873  9721  12433  15317  

 

盈利能力 

    少数股东权益 156  149  124  96  
 

毛利率 35.3% 33.0% 34.1% 35.2% 

股东权益合计 14439  15477  18188  21079  
 

净利率 19.6% 6.7% 20.3% 21.4% 

负债及权益合计 17908  18873  21942  24896  
 

ROE 17.3% 5.6% 16.0% 15.6% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 19.4% 18.2% 17.3% 15.4% 

净利润 2481  854  2859  3242  
 

流动比率 2.44  2.66  3.86  5.15  

折旧和摊销 432  461  508  552  
 

速动比率 1.89  2.03  3.19  4.42  

资产减值准备 5  23  5  8  
 

 
    无形资产摊销 46  42  43  43  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -3  -2  -2  -0  
 

资产周转率 0.74 0.69 0.69 0.65 

财务费用 40  14  61  92  
 

应收帐款周转率 75.15 72.30 70.80 71.92 

投资损失 -83  -83  -71  -79  
 

 
    少数股东损益 15  -7  -25  -28  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -135  673  -9  20  
 

每股收益 1.46  0.51  1.69  1.92  



  

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告(带市场行情) 

经营活动产生现金流量 2783  237  3604  3718  
 

每股经营现金 1.65  0.14  2.13  2.20  

投资活动产生现金流量 -2059  35  -820  -744  
 

每股净资产 8.45  8.96  10.58  12.31  

融资活动产生现金流量 -773  431  -194  -378  
 

 
    现金净变动 -48  703  2589  2595  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 614  490  1193  3783  
 

PE 13.0  37.4  11.2  9.9  

现金的期末余额 490  1193  3783  6378  
 

PB 2.2  2.11  1.79  1.54  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：
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